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L’euro est utilisé de façon signiﬁ  cative dans les régions voisines de la zone euro, soit en tant que monnaie ofﬁ  cielle soit de facto. 
Cette utilisation, désignée sous le terme « euroïsation », est la plupart du temps unilatérale. Si la théorie économique est assez 
convergente sur les bienfaits et les coûts à court terme de la dollarisation/euroïsation, le diagnostic porté sur ses conséquences 
à moyen/long terme pour les pays concernés et sa soutenabilité font, en revanche, l’objet de débats non tranchés.
L’euroïsation unilatérale ofﬁ  cielle a contribué dans des territoires comme le Kosovo et le Monténégro à une stabilisation 
macroéconomique rapide, après une grave crise politique ou économique, et a pu, de ce fait, être envisagée par de plus grands 
pays. Elle entraîne cependant des risques pour la stabilité ﬁ  nancière à long terme, liés à l’absence de fonction de prêteur en 
dernier ressort (PDR), surtout dans les pays/territoires caractérisés par une faible implantation de banques à capitaux étrangers
et par une situation ﬁ  nancière extérieure difﬁ  cile. 
Dans les pays euroïsés de facto, le risque le plus aigu est constitué par la hausse très rapide des crédits en devises, qui entraîne 
un transfert du risque de change, lié à une éventuelle dépréciation de la monnaie nationale, vers les emprunteurs ﬁ  naux (ménages 
et entreprises non-ﬁ  nancières) et donc un risque de crédit indirect pour les banques. 
L’entrée dans la zone euro pour les pays ayant fait le choix unilatéral de l’euroïsation n’apparaît pas compatible avec le cadre 
multilatéral prévu par le Traité de Maastricht. Pour les pays euroïsés de facto, la perspective d’entrée dans la zone euro ne peut,
à elle seule, supprimer les risques de change et de crédit, car l’entrée dans la zone euro est un processus de long terme, nécessitant 
une convergence durable. De plus, un taux élevé d’euroïsation entrave la maîtrise de l’inﬂ  ation par la banque centrale, rendant 
ainsi plus difﬁ  cile le respect des critères de convergence.
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S
i le rôle croissant joué par l’euro dans les régions 
voisines des pays de l’Union économique
et monétaire traduit le développement de son 
statut de monnaie internationale, cette évolution 
implique aussi des enjeux importants pour la stabilité 
financière des pays concernés.
Le phénomène monétaire désigné par le terme 
d’« euroïsation » se définit comme l’utilisation de l’euro 
par un pays tiers, en remplacement de la monnaie 
nationale. Il peut prendre des modalités diverses :
￿ on distingue tout d’abord l’euroïsation de facto, qui 
correspond à un comportement monétaire à l’initiative 
des agents privés, et l’euroïsation officielle, régime 
de change adopté par les autorités monétaires, dans 
lequel l’euro a cours légal ;
￿ dans le cas de l’euroïsation de facto, l’euro peut 
être utilisé dans la circulation fiduciaire (euroïsation 
fiduciaire) ou pour le libellé des dépôts et des crédits 
bancaires (euroïsation financière) ; c’est le cas dans de 
nombreux nouveaux États membres d’Europe centrale 
et orientale et dans les pays d’Europe du Sud-Est ;
￿ dans le cas d’une euroïsation officielle, on distingue 
l’euroïsation unilatérale (Monténégro, Kosovo)
et l’euroïsation multilatérale, qui donne lieu à 
la signature d’une convention monétaire avec la 
zone euro (Saint-Marin, Vatican, Monaco) ;
￿ par ailleurs, un régime d’euroïsation officielle peut 
être caractérisé par un cours légal exclusif de l’euro
ou bien par la coexistence de plusieurs cours légaux.
Certains pays d’Europe centrale, candidats à l’adhésion 
à l’Union européenne dans les années quatre-vingt-dix,
ont pu envisager d’introduire unilatéralement l’euro 
mais ils en ont été dissuadés par l’officialisation de 
la position de l’Union européenne, qui considère 
l’euroïsation unilatérale incompatible avec le cadre 
multilatéral prévu par le Traité de Maastricht pour 
l’adoption de l’euro. La position du Conseil des 
ministres des finances de l’Union européenne, fixée 
lors de sa réunion de novembre 2000, cohérente avec 
celle de l’Eurosystème, précise ainsi que l’euroïsation 
« ne peut être un moyen de se soustraire aux étapes 
prévues par le Traité pour l’adoption de l’euro ».
Cette position se justifie à plusieurs titres :
￿ l’euroïsation n’est pas un substitut à l’intégration 
économique ;
￿ elle comporte des risques pour la stabilité financière 
des pays concernés ;
￿ même si les pays euroïsés sont d’un faible poids 
économique par rapport à celui de la zone euro, 
l’Eurosystème ne doit en aucun cas être considéré 
comme responsable de la stabilité financière des 
pays euroïsés, en étant tenu de fournir de la liquidité 
d’urgence en cas de crise bancaire.
Cet article s’attache, tout d’abord, à présenter les débats 
concernant les bienfaits et les coûts de l’euroïsation 
officielle et de facto (cf. section 1|). Il dresse ensuite 
un état des lieux des pays et territoires euroïsés
en Europe (cf. section 2|).
1|  Revue de la littérature
1|1 Euroïsation ou dollarisation
de facto
Nous emploierons dans cette première sous-partie le 
terme de « dollarisation » au sens générique, classique 
dans la littérature, d’utilisation d’une monnaie
en-dehors de son pays d’émission.
Les motifs
Les modèles de substitution monétaire se réfèrent 
aux situations dans lesquelles apparaît une demande 
de monnaie étrangère pour assurer les fonctions de 
moyen de paiement et d’unité de compte. Dans un 
contexte de forte inflation, voire d’hyperinflation, 
les agents cherchent à se prémunir contre le 
risque de dévaluation/dépréciation de la monnaie 
nationale, comme en Amérique latine dans les
années soixante-dix, dans les pays en transition au 
début des années quatre-vingt-dix et dans les pays 
de la CEI actuellement.
Cette approche ne permet toutefois pas d’expliquer 
totalement la persistance, voire l’essor de la dollarisation 
au cours des années quatre-vingt-dix, alors que les 
politiques de stabilisation macroéconomique avaient 
réussi à faire reculer l’inflation (Balino et alii, 1999).
Les modèles de substitution d’actifs, qui se polarisent 
sur la fonction de réserve de valeur, s’intéressent aux 
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fait naître une demande d’actifs étrangers. Cette 
dollarisation financière peut avoir une dimension 
internationale et domestique.
La dollarisation externe (contrats financiers entre 
résidents et étrangers, i.e. dette obligataire) résulte 
de l’incapacité des pays émergents à emprunter 
à l’étranger dans leur propre monnaie. Selon les 
auteurs de la thèse du « péché originel » (Eichengreen
et Hausmann, 1999), cette incapacité ne reflèterait 
pas seulement des facteurs domestiques, mais plutôt, 
comme le souligne Prat (2006), « les caractéristiques 
des marchés financiers internationaux et, plus 
précisément, la présence de coûts fixes de transaction 
et d’externalités de réseau (ainsi les investisseurs 
ont intérêt à détenir et à utiliser une monnaie déjà 
employée dans les transactions internationales) ».
Levy-Yeyati (2006) distingue deux facteurs de la 
dollarisation financière domestique (contrats financiers 
entre résidents, dépôts et prêts libellés en devises) : 
d’une part, un comportement rationnel de couverture 
des risques en réaction à la transmission des variations 
de change aux prix domestiques, et d’autre part, une 
conséquence de l’aléa moral lié aux fonctions de 
prêteur en dernier ressort. Dans ce cas, anticipant une 
intervention publique en cas de dépréciation massive, 
les emprunteurs n’internalisent pas suffisamment
les risques liés aux emprunts en devises.
Les effets
À son crédit, la dollarisation rend possible, dans 
les pays à forte inflation, le développement de 
l’intermédiation financière, en offrant aux déposants 
un outil de protection ; a contrario, la plupart des 
politiques actives de dé-dollarisation (Mexique, 
Pérou, Bolivie) ont provoqué une contraction brutale 
de l’intermédiation financière domestique (Balino 
et alii, 1999).
La dollarisation a cependant un certain nombre de 
conséquences négatives.
Un premier courant de la littérature souligne les 
conséquences négatives de la dollarisation sur la 
politique monétaire, compte tenu du fait que les 
devises en circulation échappent au contrôle des 
autorités monétaires. Dans les économies dollarisées, 
la demande de monnaie est plus instable, du fait 
d’une sensibilité accrue des agrégats monétaires aux 
modifications des anticipations concernant le taux 
de change. De nombreux économistes considèrent 
par conséquent que la « dollarisation pose un défi 
à la conduite d’une politique monétaire cohérente 
et indépendante » (Balino et alii, 1999). Enfin, plus 
l’intermédiation financière se fait en devises, plus 
l’efficacité du canal des taux d’intérêt diminue.
La croissance des prêts en devises n’est pas limitée, 
du moment qu’il y a importation de devises ; l’impact 
des hausses de taux d’intérêt sur le coût apparent des 
prêts en devises diminue.
L’accentuation de la transmission des variations 
de change aux prix à l’importation du fait de la 
dollarisation fait également l’objet de nombreuses 
études. L’accélération de la  transmission des variations 
de change limite en effet la flexibilité de la politique 
monétaire et ses vertus contracycliques.
C’est cependant l’impact négatif de la dollarisation sur 
la stabilité financière qui est au centre de la littérature : 
la dollarisation financière accroît les risques liés aux 
déséquilibres en devises dans les bilans des agents 
économiques (« currency mismatches »).
Le concept de déséquilibres en devises se trouve au 
cœur des modèles de crises de change de troisième 
génération, élaborés à la suite de la crise asiatique : 
« l’accumulation d’engagements extérieurs libellés 
en devises, alors que les revenus (ou les actifs) 
continuent à être libellés en monnaie nationale, 
provoque une fragilité financière au niveau du bilan 
des secteurs  économiques, pouvant entraîner dans 
les cas extrêmes des anticipations autoréalisatrices 
de dépréciation du taux de change de la part des 
investisseurs » (Prat, 2006). L’analyse des crises dans 
les pays émergents a donc mis en évidence, d’une part 
la forte dépendance de ces pays vis-à-vis de l’emprunt 
extérieur (avec les non-résidents), et d’autre part la 
forte proportion de ces emprunts libellés en devises.
Mais l’approche qui concerne uniquement les 
déséquilibres en devises externes est insuffisante ; 
le risque existe au niveau sectoriel, lié à la possibilité 
pour les résidents de détenir des actifs et/ou des 
engagements domestiques libellés en devises. Dans le 
cas d’une dépréciation réelle de la monnaie nationale 
consécutive à un choc ou à un retournement des 
anticipations des investisseurs, ces déséquilibres 
domestiques en devises conduisent à des situations 
d’insolvabilité, voire à des faillites, puisque les 
débiteurs sont incapables de rembourser les créditeurs 
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au niveau domestique pèsent sur le secteur bancaire 
de manière directe et indirecte :
￿ risque de change pesant sur le système bancaire 
quand la part des passifs en devises est supérieure à 
la part des actifs en devises, qui rend nécessaire une 
couverture du risque de change ;
￿  risque de change transféré aux emprunteurs 
(entreprises et ménages) et donc risque de crédit 
indirect pour les banques quand la part des actifs 
bancaires en devises est supérieure à la part des passifs 
en devises. Compte tenu des règles prudentielles 
généralement imposées aux banques concernant leurs 
positions nettes de change, c’est principalement par 
cet effet indirect que l’utilisation des devises rend les 
pays émergents vulnérables (De Nicolo et alii, 2003).
Des travaux empiriques récents confirment les risques 
sur la stabilité financière. Selon De Nicolo, Honohan 
et Ize (2003), les secteurs bancaires dollarisés sont 
caractérisés par un risque d’insolvabilité plus élevé, 
et une plus grande volatilité des dépôts. Calvo
et Reinhart (1999) mettent en évidence un lien étroit 
entre le degré de dollarisation financière et la tendance 
des économies émergentes à souffrir d’arrêt brutal des 
flux de capitaux (« sudden stop »).
Non seulement la dollarisation de facto favorise le 
déclenchement des crises financières, mais elle en 
renchérit le coût, en cas de dépréciation brutale 
du taux de change (Edwards et Magendzo, 2003) : 
« les pays souffrant de déséquilibres en devises dans 
leur bilan vont voir la valeur de leurs engagements 
s’accroître par rapport à la valeur des actifs, rendant 
le remboursement du service de la dette extérieure 
et domestique plus difficile en cas de dépréciation de 
leur monnaie » (Prat, 2006).
La dollarisation partielle provoque dès lors « la peur du 
flottement » du taux de change (Calvo et Reinhart, 2000), 
qui renforce en retour les incitations à la dollarisation.
En effet, les risques que font peser sur la stabilité 
financière les déséquilibres en devises peuvent 
remettre en question la pertinence des régimes de 
change flexibles pour les marchés émergents ; les 
économies touchées par la dollarisation ne sont plus 
à même d’utiliser le taux de change pour absorber 
les chocs externes. Ces pays cherchent à limiter 
la volatilité du taux de change, et des régimes de 
change apparemment flottants sont en réalité des 
régimes de change fixe. Cette rigidité forcée du 
taux de change alimente en retour la dollarisation.
Elle renforce l’aléa moral associé à la stabilité du taux 
de change, enclenchant un véritable « cercle vicieux » 
de la dollarisation (Honohan et Shi, 2001).
La dollarisation de facto, à partir d’un certain 
degré de substitution monétaire, apparaît donc 
comme un phénomène auto-entretenu : face à la 
fragilité accrue du système financier du fait de la 
dollarisation, les autorités monétaires sont plus que 
jamais attachées à la fixité du régime de change,
elle-même encourageant la dollarisation. Ainsi, 
certains pays/territoires largement dollarisés 
peuvent être tentés dans certaines circonstances 
par la solution la plus extrême en matière de régime 
de change fixe : donner cours légal à la devise 
massivement utilisée dans l’économie.
1|2 Euroïsation ofﬁ  cielle unilatérale
Tout comme en Amérique Latine, où plusieurs 
pays ont été tentés par la dollarisation unilatérale 
(comme l’Argentine en 1999) ou ont franchi le pas 
(Salvador en 2000, puis l’Equateur en 2001), le débat 
sur l’euroïsation unilatérale a gagné l’Europe.
 
La discussion économique liée à l’introduction 
unilatérale de l’euro dans les pays adhérents et 
candidats, s’articule autour d’un bilan coûts-avantages, 
faisant apparaître trois arbitrages fondamentaux :
￿ réduction des coûts de transaction vs rigidité du 
taux de change ;
￿ renforcement de la crédibilité vs abandon du recours 
à la politique monétaire contracyclique ;
￿ réduction des coûts d’endettement vs fragilisation 
du système financier (perte de la fonction de prêteur 
en dernier ressort).
Les bénéﬁ  ces attendus
Comme pour l’union monétaire, l’euroïsation 
unilatérale fait profiter les agents économiques de 
la baisse des coûts de transaction. En revanche, les 
autres bénéfices traditionnellement associés aux zones 
monétaires optimales (ZMO), baisse des taux d’intérêt 
nominaux ou disparition de la contrainte extérieure, 
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L’euroïsation unilatérale, en annulant le risque de 
change et le risque de défaut associé à l’éventualité 
d’une dévaluation, et en aidant à contenir l’inflation, 
permet une baisse des taux nominaux et donc du coût 
de financement de l’investissement et du coût de la 
dette publique (Schoors, 2001 ; Levasseur, 2004).
Backé et Wojcik (2002) soulignent toutefois les limites 
de cette approche : si les taux à court terme sont, dans 
une situation d’euroïsation unilatérale, déterminés 
par la politique monétaire du pays d’émission, en 
revanche la détermination des taux d’intérêt à long 
terme serait toujours liée aux facteurs réels, tels 
que le taux d’épargne, la productivité marginale 
des investissements, et surtout les anticipations 
concernant le risque de défaut.
La contrainte extérieure serait vraisemblablement 
desserrée par l’euroïsation unilatérale : en cas de 
déséquilibres extérieurs, l’intégration financière 
accrue faciliterait le financement de ces derniers. 
Cependant, l’accumulation d’engagements externes 
ne pourrait se poursuivre indéfiniment : à terme, les 
investisseurs internationaux seraient tentés de revoir 
à la hausse la prime de risque, face à l’augmentation 
du risque de défaut.
Dans quelle mesure l’euroïsation unilatérale peut-elle 
isoler un pays des crises externes ? Si elle protège 
effectivement des crises de change par contagion seule, 
elle ne peut constituer un rempart contre des crises 
d’une autre nature. Un déficit public non soutenable, 
une position extérieure qui s’aggrave peuvent inciter 
les investisseurs internationaux à vendre la dette 
publique/les autres actifs, voire provoquer une fuite des 
capitaux vers l’étranger. La réduction de la probabilité 
que survienne une crise de la balance des paiements 
se fait au prix d’une hausse de la probabilité de crise 
du système bancaire (Honohan et Shi, 2001).
Les partisans de l’euroïsation unilatérale soutiennent 
que celle-ci permettrait une entrée sans heurt dans la 
zone euro, en évitant les crises de change constatées 
dans le passé pendant la période conduisant à l’UEM 
(Buiter et Graf, 2002).
L’euroïsation unilatérale cependant ne peut être 
considérée comme un substitut à l’intégration 
économique et monétaire : elle ne permet pas les 
éventuels ajustements nominaux pendant la période 
de convergence, et entrave l’évaluation par les marchés 
du caractère soutenable du taux de change.
Les coûts
L’un des coûts quantifiables les plus directs de 
l’euroïsation unilatérale est la perte totale des revenus 
de seigneuriage, qui correspondent au manque à 
gagner résultant de la suppression des revenus tirés 
des intérêts perçus sur les réserves de change.
Dans les économies en transition, le seigneuriage est, 
sauf exception, relativement faible, de l’ordre de 1 % 
à 2 % du PIB par an (Schobert, 2003).
Le renoncement à son privilège d’émission de la 
monnaie nationale signifie surtout pour la banque 
centrale qu’elle ne peut plus jouer son rôle de PDR que 
dans les limites de ses réserves de change, une fois le 
remplacement de la monnaie nationale effectué. Les 
réserves de change sont néanmoins, par construction, 
très faibles, voire nulles. En raison de l’absence de 
sources publiques de fourniture de liquidité d’urgence, 
les banques en situation de crise financière doivent 
donc trouver des sources alternatives.
L’absence de PDR serait cependant rendue moins grave 
par la présence massive des banques étrangères dans 
les systèmes bancaires nationaux des pays concernés 
(Calvo et Reinhart, 1999) car les prêts des maisons 
mères à leurs filiales peuvent être considérés comme 
une source de financement plus stable que les prêts 
internationaux. Par ailleurs, les banques étrangères 
seraient moins promptes à réduire le montant des 
crédits en période de crise que les banques domestiques 
(Bratowski, 2002). Dans ce cas, la présence de banques 
étrangères peut constituer un gage de solidité en cas 
de crise financière dans les pays euroïsés de facto, voire 
un remède à l’absence de prêteur en dernier ressort 
pour les pays officiellement euroïsés. 
Leur participation en cas de crise bancaire reste 
toutefois loin d’être assurée ; les banques étrangères 
fonderont leur décision d’apporter du capital au cas 
par cas, sans nécessairement prendre en compte les 
aspects systémiques. La crise argentine a montré les 
limites du soutien des maisons mères à leurs filiales 
bancaires dans ce pays à la suite des mesures de 
conversion différenciées de leurs actifs et passifs en 
dollars vers le peso après l’échec de la parité fixe 
dollar/peso.
L’abandon de la politique monétaire et de change 
comme instruments de politique macroéconomique 
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désajustement majeur des taux de change, hormis 
un ajustement réel des prix et salaires.
Conformément à la théorie des ZMO, la faiblesse des 
chocs asymétriques et les capacités d’ajustement à ces 
chocs sont des critères à vérifier avant d’adopter une 
monnaie commune ou une monnaie tiers ; à défaut, 
le risque de désajustement du taux de change réel 
subsiste. Même s’il n’existe plus de taux de change 
entre la monnaie du pays euroïsé et le cours légal 
dans la zone euro, les prix et salaires du secteur 
exposé peuvent en effet durablement s’écarter du 
niveau de prix de ses concurrents, à la suite ou non 
d’un choc asymétrique.
Il existe des sources de désalignement des prix 
spécifiques aux pays en transition, qui seraient 
plus difficiles à gérer dans le cadre de l’euroïsation 
unilatérale. Celle-ci permettrait en effet au départ 
d’abaisser les taux d’intérêt à court terme. La baisse 
des taux d’intérêt réels qui en résulterait pourrait 
donner une impulsion à la demande domestique, 
entraînant un boom du crédit. Faute de pouvoir recourir 
à la politique monétaire et de change, ces tendances 
à la surchauffe de l’économie seraient difficiles à 
gérer, l’efficacité de la politique prudentielle étant 
sujette à caution (cf. infra, 2|3). L’avantage même 
de l’euroïsation unilatérale, à savoir la réduction du 
risque de change et l’accès aux marchés de capitaux 
étrangers, peut rendre in fine la tâche plus ardue. 
2|  L’état des lieux
2|1 Typologie
On peut distinguer quatre catégories de pays
et territoires euroïsés officiellement ou de facto :
￿ les micro-États officiellement et multilatéralement 
euroïsés, Saint-Marin, Vatican et Monaco, ont signé 
avec la zone euro des conventions monétaires, prévues 
par le Traité. Ces pays avaient en effet conclu des 
accords monétaires avec la France ou l’Italie, avant 
l’introduction de l’euro 1;
￿ les collectivités françaises d’outre-mer officiellement 
et multilatéralement euroïsées, Saint-Pierre-et-Miquelon, 
Mayotte. Les collectivités d’outre-mer du Pacifique 
envisageraient éventuellement d’introduire l’euro;
￿ les pays et territoires d’Europe du Sud-Est officiellement 
et unilatéralement euroïsés, Monténégro et Kosovo. 
À la suite de la guerre en ex-Yougoslavie puis de la 
guerre au Kosovo, toutes les devises ont reçu cours 
légal au Kosovo en 1999, mais les comptes devaient être 
tenus en deutsche mark. À compter du 1er janvier 2002, 
l’euro a remplacé le deutsche mark. L’euroïsation s’est 
effectuée sans négociation avec la BCE et par simple 
échange de billets. De facto, l’euro est la seule monnaie 
en circulation. Au Monténégro, l’introduction du 
deutsche mark a été effectuée unilatéralement par le 
gouvernement monténégrin en janvier 2001, avant que 
l’euro n’acquière le cours légal en juin 2002 ;
￿ les pays d’Europe centrale, orientale et du Sud-Est, 
largement euroïsés de facto avec une perspective d’entrée 
dans la zone euro plus ou moins proche. Parmi les 
PECO membres de l’Union européenne, les pays baltes 
en particulier sont caractérisés par un degré notable 
d’euroïsation des dépôts et des crédits bancaires. Ces 
pays ont vocation à entrer à terme dans la zone euro, 
lorsqu’ils auront respecté les critères de Maastricht. 
Quant aux pays d’Europe du Sud-Est non membres de 
l’Union européenne, ils se caractérisent, comme les 
Nouveaux États Membres (NEM) de l’Union européenne, 
par un degré très élevé d’euroïsation des dépôts et des 
crédits et par une importante circulation fiduciaire en euro 
mais certains d’entre eux ne sont qu’à un stade liminaire 
du processus d’adhésion à l’Union européenne.
Plus encore que les pays et territoires dollarisés, les 
pays et territoires euroïsés se caractérisent par leur 
proximité géographique ou institutionnelle avec la 
zone d’émission, en l’occurrence la zone euro. 
2|2 Les circonstances de l’euroïsation
Des circonstances, souvent similaires à celles qui 
ont entraîné ailleurs la dollarisation, ont conduit 
les pays concernés à introduire l’euro de facto 
ou officiellement :
￿ des crises de change et des périodes d’hyperinflation, 
consécutives à des guerres et accompagnées de faillites 
bancaires et de pertes de dépôts bancaires, ayant brisé 
1  Andorre reste un État unilatéralement euroïsé, dans l’attente de la conclusion des négociations, pour l’instant suspendues, qui ont été ouvertes en octobre 2004 avec la Communauté 
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Graphique 1  Évolution de l’inﬂ  ation
au Monténégro et au Kosovo depuis 1995
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Sources : Ofﬁ  ce statistique de la République de Monténégro,
cité dans Liebscher et alii (2005), Banking and Payments Authority
of Kosovo
la confiance des populations dans la monnaie nationale 
(Levy Yeyati et Sturzenegger, 2003), notamment
au Kosovo et au Monténégro ;
￿  la circulation importante de billets étrangers 
(essentiellement deutsche mark et schilling 
autrichien, puis euro) liée à l’activité touristique dans 
tous les pays d’Europe du Sud-Est et aux importants 
transferts des émigrants. Cette circulation fiduciaire a 
dans certains cas conduit à une euroïsation des dépôts 
bancaires et à une euroïsation officielle.
Cependant, l’euroïsation en Europe a également eu 
des causes spécifiques, notamment :
￿ l’impact de l’introduction de l’euro fiduciaire, qui a 
conduit les États qui utilisaient l’une des anciennes 
monnaies nationales (Saint-Marin, Vatican, Monaco 2) 
à conférer le cours légal à l’euro. Pour ces États, 
l’introduction de l’euro était prévue par le Traité 
de Maastricht  3. Par ailleurs, le passage à l’euro 
fiduciaire s’est accompagné en Europe du Sud-Est 
d’une importante conversion en dépôts bancaires en 
euros des billets en anciennes monnaies nationales, 
auparavant thésaurisés (BCE, 2005) ;
￿ l’importance des revenus des travailleurs émigrés 
d’Europe du Sud-Est.
Au total, les États et territoires ayant procédé à une 
euroïsation de facto ou officielle se caractérisent 
par leur petite taille, leur proximité géographique 
avec la zone euro, les liens politiques avec certains 
États membres de la zone euro, correspondant dans 
certains cas à un statut de territoire dépendant
et/ou la spécificité des circonstances ayant conduit à 
l’euroïsation : guerres, graves crises économiques, une 
euroïsation de facto très large précédant fréquemment 
l’euroïsation officielle. 
2|3 Les enjeux de l’euroïsation
en Europe centrale, orientale
et du sud-est
Pour les pays/territoires euroïsés ofﬁ  ciellement
Pour le Kosovo et le Monténégro, l’euroïsation 
a contribué à la stabilisation macroéconomique, 
marquée par une désinflation très rapide, au début 
de la décennie 2000 (cf. graphique 1). Ses effets sur 
la croissance sont moins évidents à identifier du fait 
de facteurs externes, tels que les fluctuations de l’aide 
extérieure, qui représente une large part du PIB dans 
les deux pays/territoires.
Compte tenu du déficit très élevé de leurs comptes 
courants, les réserves de change de ces pays/territoires
sont pratiquement nulles. Par ailleurs, tous deux 
dépendent très fortement de sources externes pour le 
financement du déficit du compte courant, telles que 
les revenus du tourisme, l’aide publique extérieure ou 
les transferts des travailleurs émigrés, qui alimentent 
des dépôts en devises. Enfin, le Kosovo n’ayant pas 
le statut d’État souverain — comme le Monténégro 
jusqu’à une date récente —, il n’a pas accès aux 
marchés internationaux des capitaux. 
Pour les pays euroïsés de facto
L’euroïsation des dépôts bancaires atteint des niveaux 
particulièrement élevés, entre 30 % et plus de 80 %, 
en Lettonie, pays membre de l’Union européenne, 
dans certains pays des Balkans  : Croatie,
Bosnie-Herzégovine, Macédoine et Serbie et dans 
une moindre mesure en Bulgarie. Pour huit pays de 
l’échantillon, la part de l’euro dans les dépôts bancaires 
s’est accrue entre 2001 et 2005. Concernant la Lettonie, 
l’augmentation de la part de l’euro peut s’expliquer 
2  Andorre constitue un cas particulier car l’introduction de l’euro n’y est pas prévue par le Traité, alors qu’Andorre utilisait auparavant la peseta espagnole et le franc français. 
3  Déclaration N°6 du Traité.42  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 160 ￿ Avril 2007
ÉTUDES
Les enjeux de l’euroïsation dans les régions voisines de la zone euro
Graphique 2  Évolution de la part de l’euro
dans les dépôts bancaires dans les pays
d’Europe centrale, orientale et méridionale
(en % du total des dépôts)
















a) Dernier chiffre : mi-2004
Sources : BCE et Banques centrales nationales
Graphique 3  Part des devises étrangères
dans les crédits au secteur privé a) en Europe
centrale, orientale et méridionale en 2005
(en % du total des prêts)
Devises étrangères dont euro
Euro















a) Y compris les prêts indexés sur les devises étrangères
Sources : Banques centrales nationales, BCE, FMI, Walko
et Reininger (2005)
par la perception par les agents économiques d’une 
échéance proche pour l’entrée dans la zone euro.
En revanche, pour la Croatie et la Bosnie-Herzégovine, 
deux des pays connaissant les plus forts taux 
d’euroïsation des dépôts parmi l’échantillon, la part 
de l’euro s’est réduite depuis 2001 (cf. graphique 2). 
Du côté des crédits en devises, les statistiques agrégées 
des banques centrales nationales ne permettent 
pas toujours d’obtenir la part de l’euro dans le total 
des crédits bancaires. Les informations disponibles 
pour l’Estonie, la Lettonie, la Lituanie et la Bulgarie 
indiquent une part très élevée de l’euro dans les crédits 
bancaires aux entreprises non-financières et aux 
ménages de respectivement 73 %, 59 %, 61 % et 44 %. 
Si l’on prend la part globale des devises étrangères 
comme indicateur de l’euroïsation des crédits, celle-ci 
atteint également des niveaux élevés en Roumanie, 
en Albanie et en Croatie, à hauteur respectivement 
de 58 %, 74 % et 77 % (cf. graphique 3). La part non 
négligeable du franc suisse dans « l’euroïsation » des 
dépôts et des crédits est à noter. Pour la Croatie, le 
ratio inclut les prêts indexés sur les devises étrangères, 
qui représentent une part significative, puisqu’ils se 
montent à 66 % du total des crédits au secteur privé 
à fin 2005.
La croissance très rapide des crédits bancaires en 
devises sur les dernières années (+ 88 % entre 
2004 et 2005 en Lettonie, 83 % en Lituanie, 50 % 
en Macédoine, 35 % en Estonie et en Bulgarie, 23 % 
en Croatie) peut accroître les risques pour la stabilité 
financière des pays concernés.
On peut admettre qu’une hausse des crédits en devises 
s’inscrit dans le cadre d’un phénomène naturel de 
rattrapage et d’approfondissement financier, qui fait 
converger la part des crédits totaux au secteur privé 
(devises plus monnaie locale) dans le PIB vers le 
niveau des pays plus développés. Cependant, le rythme 
de hausse des crédits totaux doit rester soutenable, 
car cette hausse, en alimentant la demande interne, 
contribue au creusement des déficits courants. Dans 
de nombreux pays de la zone, le déficit courant 
dépasse ainsi 10 % du PIB.
Au demeurant, dans la plupart des pays étudiés, 
les banques centrales ont eu recours à des mesures 
prudentielles pour tenter de limiter la croissance 
des crédits en devises ; ces mesures visaient soit les 
banques (par exemple, fixation de limites sur leurs 
engagements étrangers, respect d’un ratio entre les Bulletin de la Banque de France ￿ N° 160 ￿ Avril 2007  43
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actifs et les passifs en devises étrangères ou entre le 
crédit en devises étrangères et le capital bancaire, 
augmentation de la pondération des encours de 
crédits en devises étrangères pour le calcul du ratio 
de solvabilité, etc.), soit les emprunteurs (fixation d’un 
ratio maximum entre le service de la dette en devises 
étrangères et les revenus de l’emprunteur). Cependant, 
ces mesures se sont révélées d’une efficacité relative 
et n’ont réussi au mieux qu’à ralentir temporairement 
la hausse des crédits en devises, comme en Croatie. 
En effet, elles sont fréquemment contournées par les 
résidents, notamment les entreprises, qui peuvent 
recourir par exemple à des emprunts directs à l’étranger 
ou à des emprunts non-bancaires, et surtout par les 
banques étrangères qui ont recours à un financement 
auprès de leurs maisons mères. Cette faible efficacité a 
conduit la Banque de Bulgarie à lever progressivement 
les plafonds de crédits introduits en 2004.
Cette progression rapide des dépôts et des crédits en 
devises doit conduire à s’interroger sur l’exposition 
du système bancaire au risque de change. Cette 
évaluation, qui doit prendre en compte les éléments 
de bilan et hors bilan des banques, est complexe. 
Dans la plupart des pays, la position non-couverte des 
banques en devises étrangères y compris les éléments 
de hors bilan, en pourcentage de leur capital social, 
est faible (cf. tableau 1, il s’agit d’un indicateur calculé 
par le FMI, notamment dans le cadre des missions 
Article IV).
Il convient donc de s’attacher à l’analyse de la situation 
des agents non-bancaires, particulièrement des ménages 
et des petites et moyennes entreprises, car une hausse 
de leur endettement en devises peut poser un problème 
pour leur solvabilité, en raison de leur accès limité aux 
instruments de couvertures contre le risque de change 
et de leurs faibles ressources en devises, mobilisables 
pour assurer le service de leur dette.
On peut ainsi opérer une typologie des pays selon 
la différence entre le montant relatif des crédits au 
secteur privé en devises et des dépôts en devises. 
Dans certains pays, le solde des crédits en devises 
moins les dépôts en devises rapporté au PIB est 
négatif. Dans d’autres pays en revanche, les crédits 
en devises atteignent des montants nettement 
supérieurs à ceux des dépôts, l’écart représentant, 
parfois, un pourcentage significatif du PIB (entre 11 
et 53 points de PIB). Cette situation signifie que le 
risque de change lié à une éventuelle dépréciation 
de la monnaie nationale par rapport à l’euro est 
transféré aux emprunteurs  ; elle entraîne, en 
revanche, un risque de crédit indirect pour les 
banques, car une dépréciation de la monnaie 
nationale pourrait réduire la solvabilité des 
emprunteurs, si leurs revenus ne sont pas à due 
proportion en euros. Dans une telle situation, il n’est 
pas certain que le collatéral requis par les banques 
soit suffisant pour les protéger de la diminution de 
la solvabilité des emprunteurs.
Tableau 1  Déséquilibres en devises
et exposition des banques au risque de change
En 2005

















de ﬂ  uctuation
(+/- 15 % par 
rapport à l’euro) 3,5 11
Pologne Flottement pur 2.5 - 7,1
République
tchèque
Flottement géré 0,3 - 17,8
Slovaquie
MCE 2 : Bandes 
de ﬂ  uctuation
(+/- 15 %) par 
rapport à l’euro - 30,0 1,1
Estonie Currency board 
ancré à l’euro 80,0 52,3
Lettonie Taux de change 
ﬁ  xe contre euro 15,0 40,0
Lituanie Currency board 
ancré à l’euro 1,8 14,1
Bulgarie Currency board 
ancré à l’euro - 5,6 2,9
Roumanie Flottement géré - 0,6 0,7 (a)
Croatie Flottement géré 5,5 - 6,7 (b)




ancré à l’euro nd - 13,7
Macédoine Taux de change 
ﬁ  xe contre euro nd - 11,4 (b)
Serbie Flottement géré nd - 9,0
(a) En 2004
(b) Y compris prêts indexés sur les devises étrangères
Sources : FMI, Banques centrales nationales, BCE ; calculs des auteurs44  Bulletin de la Banque de France ￿ N° 160 ￿ Avril 2007
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Graphique 4  Part des banques étrangères
dans le total des actifs bancaires
(en %)
2004 2005


















a) Part dans le capital
Sources : BCE, Banques centrales nationales, FMI
Un enjeu commun aux pays euroïsés de facto 
et de jure
Face à l’ampleur des déséquilibres en devises dans 
certains pays, le poids des banques étrangères dans les 
systèmes bancaires nationaux représente un facteur 
de stabilité.
Au regard de la présence étrangère dans les systèmes 
bancaires, on peut distinguer deux sortes de pays
(cf. graphique 4) :
￿ les pays à forte implantation de banques à capitaux 
étrangers (part des banques étrangères dans le total 
des actifs ou le capital supérieure à 60 %), notamment 
les NEM d’Europe centrale et les pays Baltes, excepté 
la Lettonie, ainsi que la Bulgarie, la Croatie, l’Albanie et 
la Bosnie-Herzégovine. Dans ces pays, on peut penser 
qu’en cas de crise bancaire liée à une dépréciation de 
la monnaie nationale, les maisons mères apporteraient 
un soutien en liquidités ;
￿ les pays avec des banques à capitaux nationaux 
dominants : Lettonie, Macédoine, Serbie et les deux 
pays/territoires officiellement euroïsés : Monténégro 
et Kosovo. Dans ces pays, la fourniture de liquidité 
d’urgence repose, pour les banques à capitaux 
nationaux, sur les autorités locales.
L’euroïsation ofﬁ  cielle a pu être envisagée par certains pays comme un régime de change permettant une stabilisation 
macroéconomique rapide, après une grave crise politique ou économique. Elle entraîne cependant des risques pour la stabilité 
ﬁ  nancière à long terme, liés à l’absence de fonction de prêteur en dernier ressort. 
Ces risques conduisent à s’interroger sur les stratégies de sortie envisageables, d’autant qu’il y a peu d’exemples de dé-dollarisation
(Chili, Israël). Un substitut à l’euroïsation ofﬁ  cielle est constitué par le currency board, dont les principaux avantages par rapport 
à l’euroïsation sont la fourniture de revenus tirés du seigneuriage monétaire et la préservation pour les autorités monétaires 
d’une certaine marge de manœuvre pour l’exercice de la fonction de prêteur en dernier ressort, selon les modalités pratiques 
de fonctionnement du currency board.
La position de l’Eurosystème, qui considère l’euroïsation unilatérale comme incompatible avec le processus d’adoption de l’euro, 
n’est en pratique pas éloignée de celle du Système fédéral de réserve américain qui, à propos de la dollarisation de l’Argentine, 
avait souligné que la responsabilité de la FED en tant que prêteur en dernier ressort ne pouvait être engagée.
Concernant les pays euroïsés de facto, les risques posés par les déséquilibres en devises (« currency mismatches ») sont les 
plus aigus pour les pays caractérisés par un fort endettement des ménages et des entreprises en devises. Cette situation entraîne,
en effet, un risque de change en cas de dépréciation de la monnaie nationale pour les emprunteurs ﬁ  naux et un risque de 
crédit indirect pour les banques. 
Les risques liés à l’euroïsation ofﬁ  cielle ou de facto, particulièrement pour les États d’Europe du Sud-Est non membres de 
l’Union européenne, doivent être suivis avec d’autant plus d’attention que l’entrée dans la zone euro n’est pas nécessairement 
envisageable avant de nombreuses années, en raison du retard de nombre d’entre eux dans le processus de convergence vers la 
zone euro. Or, l’Union européenne insiste sur la nécessité d’une convergence soutenable. Par ailleurs, un taux élevé d’euroïsation 
entrave la maîtrise de l’inﬂ  ation par la banque centrale, rendant ainsi plus difﬁ  cile le respect des critères de convergence.Bulletin de la Banque de France ￿ N° 160 ￿ Avril 2007  45
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